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盈利能力创新高，H1 业绩超预期  

——维达国际（ 3331.HK）2020H1业绩预告点评 

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 14879  16074  16627  18093  19645  

(+/-%) 10.3% 8.0% 3.4% 8.8% 8.6% 

净利润 651  1140  1815  2042  2243  

(+/-%) 4.9% 75.1% 59.3% 12.5% 9.8% 

摊薄 EPS 0.54 0.95 1.52 1.71 1.88 

PE 55  31  20  17  16  

资料来源：长城证券研究所 

 

 H1 业绩超预期，Q2 经营溢利同比增长 152%。公司发布 2020H1 业绩预

告，预计 H1 营业收入 76.34 亿港元，同比-3.3%（剔除汇率因素，同比

+1%）；经营溢利 12.6 亿港元，同比增加 100%；权利持有人应占溢利为

9.13 亿港元。Q2 单季来看，预计实现收入 42.15 亿港元，同比+10.57%

（剔除汇率因素，同比+15%）；经营溢利 7.3 亿港元，同比 152.6%；权

利持有人应占溢利为 5.35 亿港元。 

 纸巾业务收入修复，个护整体稳健。Q1 疫情对公司湖北产能产生较大影

响，纸巾 Q1、Q2 同比-20.14%、+13.53%，Q2 随着复产复工及渠道补库，

增速明显修复，H1 纸巾业务降幅收窄至-3.98%。个护 Q1、Q2 分别同比

+3%、-2.6%，H1 同比+0.22%。预计海外 Q2 个护业务受到疫情影响较大，

国内卫品仍在快速推进。 

 高端产品持续发力，电商渠道放量，盈利能力创下新高。盈利能力来看，

公司 Q2 经营溢利 Q2 经营溢利率达 17.32%（同比+9.74pcpts，环比

+1.91pcpts），H1 经营溢利达 16.47%。Q2 净利率达 12.7%，H1 净利率为

12%（同比+6.4pcpts）。盈利能力创下新高，主要有以下四点原因：1）防

疫需求下，公司湿巾需求旺盛；2）深耕产品力及品牌营销，Tempo、立

体美、Libresse 等高端产品持续放量；3）疫情常态化，线上渠道占比提

升抬升盈利能力；4）木浆价格相比去年同期大幅下降。 

 投资建议：考虑到 H1 公司高端产品及线上渠道发力带来的高盈利，以及

全年木浆价格持续低位，上调 2020-2021 年 EPS 至 1.52、1.71 港元，对

应 PE 为 20、17x，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格上涨风险；产能释放不及预期；行业产能扩张大

于需求，竞争加剧；扩品类推广不及预期；营销渠道建设不及预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万 HKD）            主要财务指标 2018A  2019A  2020E  2021E  2022E   

营业收入 14879 16074 16627 18093 19645  成长性 

  

   

营业成本 10692 11089 10725 11670 12671  营业收入增长 10.33% 8.04% 3.44% 8.82% 8.57% 

销售费用 2380 2575 2644 2804 3006  营业成本增长 12.71% 3.71% -3.29% 8.82% 8.57% 

管理费用 759 856 877 947 1037  营业利润增长 14.36% 29.12% 36.15% 8.48% 8.03% 

财务费用 222 199 205 224 243  利润总额增长 3.90% 71.64% 59.27% 12.49% 9.82% 

投资净收益 0 0 0 0 0  净利润增长 4.86% 75.06% 59.27% 12.49% 9.82% 

营业利润 1990 2570 3499 3796 4101  盈利能力      

营业外收支 -54 35 9 10 11  毛利率 28.14% 31.01% 35.50% 35.50% 35.50% 

利润总额 737 449 808 769 800  销售净利率 4.38% 7.09% 10.92% 11.29% 11.42% 

所得税 148 232 370 416 457  ROE 7.46% 12.88% 18.30% 16.63% 14.63% 

少数股东损益 0 0 0 0 0  ROIC 0.85% 1.39% 2.04% 1.96% 1.91% 

净利润 651 1140 1815 2042 2243  营运效率      

资产负债表     （MHKD）   销售费用/营业收入 15.99% 16.02% 15.90% 15.50% 15.30% 

流动资产 5785 5632 6499 9959 11865  管理费用/营业收入 5.10% 5.33% 5.27% 5.23% 5.28% 

货币资金 574 487 2030 3989 6538  财务费用/营业收入 1.49% 1.24% 1.24% 1.24% 1.24% 

应收账款 2465 2221 2626 2649 3079  投资收益/营业利润 0.00% -0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 

存货 2746 2924 1842 3321 2248  应收账款周转率  6.19   6.86   6.86   6.86   6.86  

非流动资产 13282 13616 14117 14856 15593  存货周转率  3.69   3.91   4.50   4.52   4.55  

固定资产 8997 9127 9279 9510 9818  流动资产周转率 2.54 2.82 2.74 2.20 1.80 

资产总计 19068 19248 20616 24815 27458  总资产周转率 0.78  0.84  0.83  0.80  0.75  

流动负债 5649 5302 4827 5974 4585  偿债能力      

短期借款 973 462 373 278 188  资产负债率 54.09% 53.80% 49.02% 43.90% 38.99% 

应付款项 2394 2832 2389 3446 2889  流动比率 1.02  1.06  1.35  1.67  2.59  

非流动负债 4688 4976 4435 4709 5113  速动比率  0.54   0.51   0.96   1.11   2.10  

长期借款 4223 4498 3968 4201 4561  每股指标（HKD）      

负债合计 5649 5302 4827 5974 4585  EPS  0.54   0.95   1.52   1.71   1.88  

股东权益 8730 8970 10875 13690 16967  每股净资产  7.31   7.51   9.50   11.83   14.86  

股本 119 119 119 119 119  每股经营现金流 1.11 1.15 2.46 3.13 3.68 

留存收益 8730 8970 10875 13690 16967  每股经营现金/EPS  2.05   1.21   1.62   1.83   1.96  

少数股东权益 0 0 0 0 0  估值 2018A  2019A  2020E  2021E  2022E  

负债和权益总计 19068 19248 20137 24374 26664  PE  54.59   31.19   19.58   17.41   15.85  

现金流量表     （MHKD）   PEG  5.29   3.88   5.69   1.97   1.85  

经营活动现金流 1332 1378 2937 3743 4401  PB  4.07   3.96   3.13   2.52   2.00  

其中营运资本减少  -282 0 205 224 243  EV/EBITDA  3.97   3.07   2.26   2.08   1.93  

投资活动现金流 -1184 -808 -1609 -1853 -1895  EV/SALES  0.53   0.49   0.47   0.44   0.40  

其中资本支出 1317 846 1618 1843 1886  EV/IC  0.45   0.47   0.44   0.37   0.33  

融资活动现金流 -57 -664 209 81 46  ROIC/WACC 16.85% 27.61% 40.62% 39.04% 37.94% 

净现金总变化 40 -88 1543 1959 2549  REP 6.25  3.52  1.96  1.73  1.57  
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